トウショウ カブカ シスウ ノ ジヘン ヘッジ ヒリツ ノ スイテイ by 程島 次郎 & 芦谷 政浩
東証株価指数の時変ヘッジ比率の推定
程 島 次 郎
芦 谷 政 浩
















lie and Myers（1991），Bera,Garcia,and Roh（1997），Myers（1991）），為替先物（Kroner
 




























角（diagonal vech）GARCH 1,1 モデルと条件付共分散行列が正値定符号になるパラメトラ












































で与えられる．このとき，Ψ が与えられたときの t期における条件付最適ヘッジ比率 b は，
R と R の条件付共分散と R の条件付分散の比として，
b ＝













































































で，h ＝c＋γ ε ＋δh が成立している（ただし，l∈ s,f である）．
・正値定符号２次元GARCH 1,1 モデル（PD-GARCH）














































かえる．t期の現物価格を S，先物価格を F としたとき，各々の収益率 R と R を自然対数を
用いて1000パーセント表示すれば,
R ＝1000 log S/S
R ＝1000 log F/F
となる．































表２ Phillips and Perronの単位根検定
検定は以下の回帰式を用いた．
y＝μ＋α y ＋β t－0.5T ＋ε，y∈ R ,R
R R （１％点,５％点）
切片・トレンド項なし －23.73 －26.85 (－2.57,－1.94)
切片あり －23.71 －26.83 (－3.44,－2.87)
切片・トレンド項あり －24.00 －27.24 (－3.98,－3.42)
：１％有意
表３ Ljung and BoxのQ統計量とQ 統
計量
R R
Q 20 25.817 18.667






l θ＝T ∑l θ
となる．ただし，誤差項に正規分布を仮定した場合は，
l θ＝－0.5 log 2π－0.5 log H －0.5εH ε
となり，誤差項が自由度νの t分布を仮定した場合は，
l θ＝－0.5 logΓ ν＋2/2－logΓν＋2－0.5 log ν－2π
－0.5 log H － ν＋2/2log 1＋εH ε/ν－2
となる．ここでθは，推定すべきパラメータをしめす．条件付共分散H の具体的な形は，推定
するモデルによって異なる．本稿では，l θの最大化には，Berndt,Hall,Hall and Hausman
（1974）で提唱されたBHHHアルゴリズムを用いた．
表４には，正規分布と t分布の場合の３つのGARCH 1,1 モデルを推定した結果が示され
ている．表４の第１列は正規分布の下でのdiagonal vech２次元GARCH 1,1 モデル，第２列
は正規分布の下での正値定符号２次元GARCH 1,1 モデルの推計結果を示している．正規分
表４ 推計結果
DV-GARCH  PD-GARCH  t-DV-GARCH  t-CC-GARCH  t-PD-GARCH
 
c 17.133(0.013) －1.538(0.014) 15.735(0.016) 17.708(0.014) －0.282(0.014)
c 19.799(0.013) －1.932(0.014) 19.227(0.016) －1.158(0.020)
c 3.153(0.017) 1.397(0.020)
c 22.647(0.013) 3.323(0.017) 23.864(0.016) 22.075(0.014) 2.262(0.022)
γ 0.078(0.007) －0.428(0.015) 0.082(0.009) 0.028(0.010) 0.388(0.019)
γ 0.103(0.005) 0.280(0.015) 0.105(0.007) －0.291(0.018)
γ －0.091(0.016) －0.060(0.019)
γ 0.147(0.008) －0.151(0.015) 0.151(0.010) 0.047(0.009) 0.259(0.018)
δ 0.449(0.008) 0.057(0.013) 0.479(0.009) 0.054(0.012) 0.344(0.016)
δ 0.381(0.005) 0.653(0.013) 0.382(0.007) 0.571(0.015)
δ －0.894(0.014) －0.296(0.017)
δ 0.360(0.008) 1.477(0.014) 0.310(0.010) －0.014(0.012) 1.141(0.015)
ρ 0.942(0.004)
μ 0.006(0.006) －0.011(0.015) 0.005(0.011) －0.002(0.009) －0.014(0.013)
μ －0.005(0.010) －0.002(0.004) 0.005(0.010) 0.002(0.010) －0.019(0.015)
ν 8.081(0.016) 4.240(0.013) 8.315(0.023)
AIC 7092.94 7051.46 6265.42 6318.75 6242.29
BIC 7142.29 7114.27 6319.26 6363.62 6309.58
LRS 7070.94 7023.46 6241.42 6298.75 6212.29
括弧内の数値は標準誤差，ν：t分布の自由度





示されている．第３列の t-DV-GARCHはｔ分布diagonal vech２次元GARCH 1,1 モデルの
推定結果，第４列の t-CC-GARCHは相関係数一定の t分布２次元GARCH 1,1 モデルの推定




タは，第４列の相関係数一定の t分布２次元GARCH 1,1 モデルでのδ 以外は，全て有意で
ある．AICやBICで比較したときの各モデルの当てはまりの良さの程度は，t分布正値定符号
２次元GARCH 1,1 モデル，t分布 diagonal vech２次元GARCH 1,1 モデル，相関係数一
定の t分布２次元GARCH 1,1 モデル，正規分布正値定符号２次元GARCH 1,1 モデル，正




1,1 モデルでは，当てはまりの良い方から順に正値定符号２次元GARCH 1,1 モデル，diago-
nal vech２次元GARCH 1,1 モデル，相関係数一定の２次元GARCH 1,1 モデルとなる．東
証株価指数（TOPIX）現物価格とその先物価格のデータでは，相関係数一定の仮定は満足され
















デルの中でデータの説明力が最も高い t分布正値定符号２次元GARCH 1,1 モデルと２番目
に高かった t分布 diagonal vech２次元GARCH 1,1 モデルを採用した．相関係数一定の２次
元GARCH 1,1 モデルは，前節で見たように相関係数一定の仮定が実際は成立していないの
で，採用しなかった．具体的には，1999年２月１日～2000年４月14日の297個の東証株価指
数現物価格とその先物価格のデータを用いて，t分布 diagonal vech２次元GARCH 1,1 モデ
ルおよび t分布正値定符号２次元GARCH 1,1 モデルを推定し，シミュレーションを行って
そこで得られたパラメータ推定値をもつ t分布 diagonal vech２次元GARCH 1,1 モデルお









表５に，t分布 diagonal vech２次元GARCH 1,1 モデルで人工的に生成した296個の標本













vech２次元GARCH 1,1 モデルで人工的に生成したものなので，t分布 diagonal vech２次元
GARCH 1,1 モデルの標準誤差が１番小さくなっているべきであると考えられるが，実際はそ
うなっていない．また，diagonal vech２次元GARCH 1,1 モデルでも正値定符号２次元
GARCH 1,1 モデルでも，正規分布の場合と t分布の場合では，正規分布の方が推定値の標準
誤差が小さい場合が多いが，これはｔ分布では自由度という新しいパラメータを推定するため
表５ 推定結果（t分布 diagonal vech２次元GARCH 1,1 モデルの下での人工データの場
合）
DV-GARCH  PD-GARCH  t-DV-GARCH  t-CC-GARCH  t-PD-GARCH
 
c 24.526(1.545) －2.327(0.467) 24.214(1.574) 12.247(1.483) －0.820(0.422)
c 24.900(0.456) －2.693(0.500) 24.634(0.479) －2.057(0.801)
c 4.084(0.400) 1.462(0.381)
c 29.037(1.583) 4.305(0.484) 28.882(1.639) 15.365(1.216) 2.472(0.818)
γ 0.327(0.058) －1.618(0.232) 0.329(0.059) 0.109(0.149) －2.412(0.253)
γ 0.322(0.052) 1.628(0.186) 0.322(0.053) 2.351(0.158)
γ －1.010(0.310) －1.982(0.384)
γ 0.287(0.050) 1.326(0.226) 0.286(0.051) 0.021(0.097) 2.157(0.211)
δ 0.171(0.048) 0.417(0.102) 0.170(0.049) 0.050(0.021) 0.421(0.294)
δ 0.180(0.048) 0.031(0.082) 0.179(0.049) 0.046(0.279)
δ 0.093(0.117) 0.116(0.321)
δ 0.212(0.052) 0.441(0.097) 0.212(0.053) 0.070(0.029) 0.423(0.308)
ρ 0.941(0.007)
μ 1.176(0.397) 1.022(0.308) 1.151(0.389) 1.186(0.385) 0.981(0.347)
μ 1.117(0.419) 0.989(0.326) 1.097(0.411) 1.126(0.411) 0.957(0.371)
ν 37.014(11.212) 5.540(0.481) 21.627(1.247)
AIC 3369.18 3372.78 3032.81 3051.74 3038.45
BIC 3409.74 3424.40 3077.06 3088.61 3093.75
LRS 3347.18 3344.78 3008.81 3031.74 3008.45
括弧内の数値は標準誤差，ν：t分布の自由度




GARCH 1,1 モデル，t分布正値定符号２次元GARCH 1,1 モデル，相関係数一定の t分布２
次元GARCH 1,1 モデル，正規分布diagonal vech２次元GARCH 1,1 モデル，正規分布正
値定符号２次元GARCH 1,1 モデルの順である．このことは，データを生成しているのが t分
布 diagonal vech２次元GARCH 1,1 モデルであり，また相関係数一定の仮定は実際には満足
されていない可能性が高いことを考えると，不自然ではない．モデルの当てはまりの良さの違








意性は，生成分布である t分布正値定符号２次元GARCH 1,1 モデルの条件付共分散行列の
表６ 推定結果（t分布正値定符号２次元GARCH 1,1 モデルの下での人工データの場合）
DV-GARCH  PD-GARCH  t-DV-GARCH  t-CC-GARCH  t-PD-GARCH
 
c 46.282(0.000) －0.127(0.620) 46.681(0.000) 46.701(0.000) －1.319(0.026)
c 49.237(0.000) －0.110(0.200) 48.833(0.000) －1.301(0.035)
c 1.238(0.178) 0.252(0.018)
c 52.437(0.000) 1.065(0.191) 52.819(0.000) 52.854(0.000) 0.006(0.008)
γ 0.212(0.000) 1.047(0.473) －0.010(0.000) －0.009(0.000) 0.257(0.024)
γ 0.194(0.000) －0.059(0.452) 0.014(0.000) 0.678(0.023)
γ 1.367(0.446) 0.511(0.024)
γ 0.175(0.000) －0.298(0.425) 0.020(0.000) 0.009(0.000) 0.501(0.023)
δ 0.217(0.000) －0.449(0.276) 0.034(0.000) －0.029(0.000) －0.842(0.028)
δ 0.260(0.000) 0.493(0.254) 0.045(0.000) 0.758(0.027)
δ 0.086(0.366) －0.281(0.028)
δ 0.325(0.000) －0.145(0.341) 0.071(0.000) －0.037(0.000) 0.086(0.028)
ρ 0.100(0.000)
μ 1.164(0.000) 0.882(0.142) 1.273(0.000) 1.289(0.000) 1.144(0.030)
μ 1.110(0.000) 0.841(0.147) 1.268(0.000) 1.256(0.000) 1.106(0.030)
ν 5.010(0.000) 4.910(0.000) 8.578(0.037)
AIC 3164.14 3105.11 2947.16 3966.26 2754.96
BIC 3204.69 3156.73 2991.41 4003.13 2810.27
LRS 3142.14 3077.11 2923.16 3946.26 2724.96
括弧内の数値は標準誤差，ν：t分布の自由度








GARCH 1,1 モデルの標準誤差が，生成分布である t分布正値定符号２次元GARCH 1,1 モ
デルの標準誤差よりも大きいのは自然である．AICやBICで測ったモデルの当てはまりの良さ
は，t分布正値定符号２次元GARCH 1,1 モデル，t分布 diagonal vech２次元GARCH 1,1
モデル，正規分布正値定符号２次元GARCH 1,1 モデル，正規分布diagonal vech２次元
GARCH 1,1 モデル，相関係数一定の t分布２次元GARCH 1,1 モデル，の順である．相関係
数一定の t分布２次元GARCH 1,1 モデルのモデルの当てはまりの良さが表６で一番悪いの
は，表４，５と異なったことで説明しにくいが，相関係数一定の仮定が満足されにくいことを
示していると考えられる．AICとBICの大きさは，実際のデータに各モデルを当てはめた表７
と同じような（相関係数一定の t分布２次元GARCH 1,1 モデルを除いて）大きさであり，そ
の点表５とは異なる．
表７ 推定結果（実際のデータの場合）
DV-GARCH  PD-GARCH  t-DV-GARCH  t-CC-GARCH  t-PD-GARCH
 
c 15.193(1.926) 0.818(0.058) 15.092(2.016) 8.560(2.974) 0.479(1.770)
c 17.124(0.575) －0.010(0.011) 16.584(0.553) －0.804(1.637)
c 0.877(0.057) 0.359(1.300)
c 21.741(2.168) －0.091(0.056) 20.965(1.955) 14.550(1.293) －0.595(3.299)
γ 0.077(0.034) 0.227(0.047) 0.084(0.040) 0.014(0.013) －0.543(0.191)
γ 0.100(0.038) －0.098(0.041) 0.104(0.043) 0.472(0.215)
γ 0.656(0.045) －0.083(0.205)
γ 0.141(0.045) －0.590(0.042) 0.145(0.050) 0.018(0.011) －0.086(0.227)
δ 0.467(0.076) 0.744(0.039) 0.453(0.079) 0.084(0.382) 0.652(0.423)
δ 0.401(0.043) 0.220(0.037) 0.398(0.049) 0.317(0.384)
δ 0.210(0.040) 0.919(0.464)
δ 0.309(0.059) 0.792(0.036) 0.311(0.061) －0.331(0.043) 0.123(0.479)
ρ 0.942(0.007)
μ 0.636(0.312) 0.592(0.053) 0.720(0.301) 0.755(0.310) 0.737(0.305)
μ －0.612(0.322) 0.545(0.054) 0.724(0.312) 0.800(0.333) 0.738(0.319)
ν 11.387(4.326) 5.675(0.437) 9.599(3.368)
AIC 3129.85 3129.12 2784.68 2793.29 2783.32
BIC 3170.41 3180.74 2828.92 2830.16 2838.62
LRS 3107.85 3101.12 2760.68 2773.29 2753.32
括弧内の数値は標準偏差，ν：t分布の自由度
AIC：Akaike Information Criterion BIC：Bayesian Information Criterion
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実際のデータに各モデルを当てはめた推定結果が示されている表７では，条件付期待値は，
正規分布の場合のdiagonal vech２次元GARCH 1,1 モデルでの先物の場合（この場合の推定
値は負になっている）以外，正で有意になっている．条件付共分散のパラメータの推定に関し
ては，正規分布と t分布の場合のdiagonal vech２次元GARCH 1,1 モデルでは全てが有意で
あるが，正規分布の場合の正値定符号２次元GARCH 1,1 モデルでは c ，c 以外は有意であ
り，相関係数一定の t分布２次元GARCH 1,1 モデルではγ，γ，δ 以外は有意であり，t
分布正値定符号２次元GARCH 1,1 モデルでは，逆にγ，γ，δ 以外は有意でない．表７の
ｔ分布の下での３つのモデルでの自由度の推定値は，表５のそれと比べると相関係数一定の t
分布２次元GARCH 1,1 モデル以外は小さくなり，表６と比べると一様に大きくなっている．





仮定した２つの２次元GARCH 1,1 モデルを採用した場合，４行目から６行目は誤差項に t
分布を仮定した３つの２次元GARCH 1,1 モデルを採用した場合の結果である．但し，相関係
数一定の正規分布GARCH 1, 1 モデルは正値定符号の制約条件を満足する推定値が得られ
なかったので，評価対象から外している．
標本期間内のヘッジの効果を見ると，相関係数一定の t分布２次元GARCH 1,1 モデル，正
規分布diagonal vech２次元GARCH 1,1 モデル，t分布 diagonal vech２次元GARCH 1,1
モデル，固定ヘッジモデル，t分布正値定符号２次元GARCH 1,1 モデル，正規分布正値定符
































GARCH 1,1 モデル，t分布 diagonal vech２次元GARCH 1,1 モデル，固定ヘッジモデル，
正規分布正値定符号２次元GARCH 1,1 モデル，t分布正値定符号２次元GARCH 1,1 モデ
ル，相関係数一定の t分布２次元GARCH 1,1 モデル，の順である．この結果も，モデルの当
てはまりの良さとヘッジの効果とは一致しないことを示している．表８とは対照的に，こんど
は相関係数一定の t分布２次元GARCH 1,1 モデルのヘッジ効果が一番悪い．また，表８の
diagonal vech２次元GARCH 1,1 モデルと同様に，データを生成している正値定符号２次元
GARCH 1,1 モデルについては，t分布を仮定する必要はヘッジの効果に関してはないと言え
る．表９の右側の，標本期間外のヘッジの効果については，固定ヘッジモデル，データを生成


















GARCH 1,1 モデル，t分布 diagonal vech２次元GARCH 1,1 モデル，正規分布正値定符号
２次元GARCH 1,1 モデル，相関係数一定の t分布２次元GARCH 1,1 モデル，の順である．
この結果も，モデルの当てはまりの良さとヘッジの効果とは一致しないことを示しているが，








GARCH 1,1 モデル，正規分布正値定符号２次元GARCH 1,1 モデル，正規分布diagonal
 
vech２次元GARCH 1,1 モデル，ｔ分布diagonal vech２次元GARCH 1,1 モデル，相関係
数一定の t分布２次元GARCH 1,1 モデルの順であった．標本期間外では，ヘッジ効果の良さ


































ヘッジ効果が良いこともあった）．これは，各種のGARCH 1, 1 モデルの下でのARCH係数
やGARCH係数が有意だとしても，それは各種モデルから導出されるヘッジ比率を用いたヘッ
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